利益情報の質と精度に関する実証研究 (海老原崇提出博士学位申請論文審査要旨) by unknown
『利益情報の質と精度に関する実証研究』
海老原 崇 提出
博士学位申請論文審査要旨
『利益情報の質と精度に関する実証研究』
1論 文の概要
覧
1,本論文の主 旨
本論文は、利益情報の質 と精度に注 目し、両者の関係について理論面 と実証面から明 らか
にしている。本論文の研究 目的は、(1)利益情報の質の概念 を検討す ることで、実証的に利
用可能な利益情報の質の尺度 を定義すること、(2>利益情報の質の尺度に対する影響要因を、
理論的、分析的に明 らかにすること、(3)利益情報の質の尺度 と、これ らの影響要因との関
係を実証的に分析 して明 らかにす ることである。これらの目的を達成するための議論、考察、
および分析を通じて、規範的研究、実証研究、分析的研究の接点 を探求 し、従来の研究の領
域 を拡張するとともに、基準設定に対 してインプリケーションを与 えることを、本論文にお
ける課題としている。
本論文における研究 目的の第1は 、利益情報の質の概念 を検討 し、その尺度 を定義するこ
とである。本論文では、 これまで議論 される機会の少なかった利益情報の質の概念を、概念
フレームワークにおける財務報告の 目的および会計情報の質的特徴に依拠 して議論 してい
る。特に、会計理論に整合的で実証的に利用可能な利益情報の質の尺度を定義するために、
井尻雄r(1968>のフレームワークに依拠 し、広義の信頼性概念を採用 して検討を行っている。
広義の信頼性概念を採用することで、 目的適合性および信頼性を満たすことによって利益情
報の質が確保 されると解釈 し、利益情報の質の尺度 を(1>価値 関連性:株 価を利益情報 に
回帰 した際の自由度修正済決定係数および利益情報の係数の大 きさ、(2)情報内容:リ スク
調整済 リターンを利益情報の期待外値に回帰 した際の自由度修正済決定係数およびERCの
大きさ、(3)将来キャッシュフローの予測能力=過 去の利益情報を用いて将来キャッシュフ
ローを予測 した際の予測値 と実績値間の平均絶対誤差ないしは平均平方誤差の大 きさ、とし
て定義 している。
,本論文において、定義 した利益情報の質の尺度は、先行研究で用いられてきた尺度および
会計理論に整合的であり、実PIE的に利用可能なことが示 されている。また、定義 した利益情
報の質の尺度は、価値関連性研究のフレームワークを援用 して検討することが可能であり、
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基準設定にインプリケーションを与えうることを論じている。
本論文における研究目的の第2は 、利益情報の質の尺度に対する影響要因を、理論的、分
析的に明 らかにすることである。本論文では、先行研究のレビューを通 じて、利益情 報の質
の尺度 に対する影響要因として利益情報の ノイズの水準 と精度を取 り上げている。そ して、
広義の信頼性概念に依拠 して利益情報のノイズの水準 と精度の関係を分析することによっ
て、両者 はともに信頼性の構成要素 として解釈でき、利益情報の質の尺度 と関係 しうること
を明 らかにしている。また、利益情報のノイ.ズの水準については従来から価値関連性研究の
文脈で実証研究で も扱われてきたが1精 度に.ついては主 に分析的研究でしか扱われて こな
かったことを指摘 し、利益情報の質の尺度の影響要因 として精度 も考慮すべ きことを論 じ
ている。
本論文 における研究 目的の第3は 、利益情報の質の尺度と影響要因 との関係 を実証的に分
析 して明らかにすることである。本論文では、研究 目的の第1で 定義 した利益情報の質の尺
度 と研究 目的の第2で 取 り上げた利益情報の精度 との関係を実証的に検証 している。検証の
結果、3種類全ての尺度について、利益情報の精度 と有意な関係 を有 しているとの結果を示
している。つまり、利益情報の精度が高ければ(低 ければ)、利益情報の質 も高 くなる(低
くなる)こ とを明らかに している。
本論文では、分析によって明らかにした利益情報の質の尺度 と精度 との関係を所与 として、
「金融商品に係 る会計基準」による時価評価差額 を損益計上する意義に関する研究 も行って
いる。研究の結果、金融商品の時価評価差額の損益計上は、利益情報の精度を低下 させる一..一方、
全体 として信頼性の向上に寄与 し、利益情報の価値関連性の向..ヒに資することを明 らかにし
てい る。 また、利益情報の持続性 に関する ミスプライシングと精度 との関係についても、
Mishkinのフレームワークに基づ く研究を行っている。研究の結果、利益情報の精度 と利益
情報の持続性に関するミスプライシングが関係 しているとの結果を得ている。
2.本論文の構成
本論文は、10の章から構成 される。は じめに、第1章 では、本論文の 目的、意義、 および
構成 を明らかに している。第2=と 第3章 は、本論文における理論的 ・分析的基礎を提供す
る章として位置づけられる。第2章 では、本論文の研究 目的の第1に ついて、利益情報の質
の概念の検討およびその尺度の定義のための議論を行っている。第3章 では、本論文におけ
る研究目的の第2に ついて、利益情報の質.の尺度 とノイズの水準および精度 との関係 を実証
的 ・分析的研究のレビューを通 じて検討 している。
第4章 から第6章 では、本nAB.文の研究 目的の第3に ついて、本論文で定義 した利益情報の
質の尺度 と精度の関係を価値関連性研究のフレームワークを援用 して検証 している。第4章
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では、将来キャッシュフロー予測能力 と精度 との関係を検証 しており、第5章 では、価値関
連性および情報内容 と精度 との関係について検証 している。 また、第6章 では、先行研究で
利用 されてきた利益情報の質の尺度と利益情報の精度 との関係を検証 している。
本論文は、短期アクルーアルズの精度を利益情報の精度の代理変数として利用 しているが、
第7章 ではアナ リス トが直面する情報精度 を利用 し、短期アクルーアルズの精度における問
題点の緩和を試みている。続 く第8章 は、 これまで検証 した利益情報の質の尺度と精度 との
関係を利用 し、「金融商品に係 る会計基準」の意義について検証 している。第9章 は、前 半
の合理的期待の前提を緩和し、異なる観点から利益情報の精度の役割について検証している。
最後の第10章では、各章の内容 を要約するとともに、本論文での発見事項および今後の研
究課題について論 じている。
本論文の構成は以下の通 りである。
1.本研究の 目的 ・意義 ・構 成
1,1本研究 の 目的
1.2本研究 の意 義
1.3本研究 の構成
2,利益情報の質の尺度と定義
2.1はじめに
2.2利益情報の質に関する先行研究 と議論の必要性
2,2,1利益情報の質に関する先行研究
2.2.2利益情報の質の概念自体の議論の必要性
2.3利益情報の質と財務報告の目的および質的特徴
2,3.1利益情報の質 と財務報告の目的および質的特徴
2.3.2目的適合性 と信頼性の トレー ドオフ
2.3.3広義の信頼性概念 と目的適合性 との関係
`L.4利益情報の質の尺度
2.4,1目的適合性 とその諸要素
2.4,2目的適合性の具体的内容
2.4.3目的適合性の諸要素の具体的内容
2.4.4目的適合性 とその諸要素に基づく利益情報の質の尺度
2.4.5本研究における利益情報の質の尺度 と先行研究との整合性
2,5要約
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3.利益情報 の質 とノイズ の水準 お よび精度 との関係
3.1は じめ に
3.2利益情報の質 とノイズの水準 との関係
3.2.1利益情 報の質 と.測定誤差 と しての ノイズの水準
3.2.2利益情 報の質 とア クル ー アルズの ノイズの水準
3.3利益情 報の質の尺度 と精度 との関係
3.3.ユ利益情報の精度 と先行研究
3.3.2利益情報の ノイズの水 準 お よび精度 と信頼性 との関係
3.3.3利益情報の価値 関連性 と精度 との関係
3.3.4利益情報の情報 内容 と精度 との関係
3.3.5利益情報の ノイズの水準 および精度 と先行研究 との整合 性
3.3.6利益の持続性 と利益情 報の精度 との関係
3.4利益情報 の質 と短期 ア クル ーアルズの精度
3.4.1利益情報の シグナル 、 ノイズの水準 、 および精度 の内容 、分析上の 問題 点
3,4.2DechowandDichev(2002>の研 究
3.5要約
?
?
4.利益情報 の将来キ ャ ッシュ フ ロー予測能 力 と精度 との関係
4.1.はじめ に
4.2先行研究
4.3研究 デザ イン
4.3.1仮説
4.3.2分析 モデル
4.3.3デー タ
4.4分析結果
4.4.1短期 アクル ーアル ズの精度の推 定結果
4.4.2仮説の検証結果
4.4.3追加的分析
4.5要約
5.利益情報の価値関連牲および情報内容 と精度 との関係
5,ユは じめに
5.2先行研究
5.3研究デザイン
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5.3.1仮説
5.3.2分析 モデル
5,3,3デー タ
5.4分析結果
5.4.1短期 アクルーアルズの精度の推 定結果
5.4.2仮説H11の 検証結果
5.4,3仮説H12の 検 証結果
5,4.4追加的分析
5.5要約
6,利 益 の持続 性 と利益情 報の精度 との関係
6ユ は じめに
6.2先行研 究
6.3研究 デザ イン
6.3.1仮説
6.3.2分析 モデル
6.3.3デー タ
6.4分析結果
6.4.1短期 アクル ーアルズの精度 の推定結果
6.4.2分析1の 結果
6,4.3分析2の 結果
6.4.4分析3の 結果
6.5要約
7,開示情報 の精度 と利益情報の質 との 関係一 アナ リス トが直面 する情報精度 に基づ く検証一
7.1は じめに
7.2開示情報 、会 計情 報、利 益情報の精度 の関係 と利 益情 報 の質
7.3研究デ ザイ ン
7.3.1仮説
7.3.2アナ リス トの利益予測 と開示情 報の精度 の関係
7.3.3分析 モデル
7.3,4デー タ
7.4分析 結果
7.4.1仮説Hn、 仮説H、zの検証結果
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7.4.2追加的分析
7,5要約
8.金融商 品の評価差額 と利益 情報の質 との関係
8ユ は じめに
8.2金融商品の評価 差額 と利益情報 の質
8.2.1金融商 品に係 る評価差 額の損益計上 に対 する根 拠 とその性 質
&2,2損益計上 され る評価差額 と利 益情報 のノイズの水準、精度 、お よび質 との 関係
&3研 究 デザ イン
8,3,1仮説
8.3.2分析 モデル
&3.3データ
&4分 析結果
8.4.1分析1の 結果
8.4.2分析2の 結果
8.5要約
9.利益情報 の ミスプ ライシ ング と精度 との関係
9.1は じめ に
9,2先行研究
9,2.1市場 の合 理性 と利益情 報の質
9.2.2利益情報 の ミスプラ イシ ング と精度 との関係
9.3研究 デザ イン
9.3.1仮説
9.3.2分析モ デル
9.3.3デー タ
9,4分析結果
9.4.1短期 アクル ーアルズの精度 の推 定結果
9.4.2Mishkinテス トによ る分析結果
9.4.3追加 的分析
9.5要約
10,結論 と今後の農望
10,1本研 究の要約
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io.a本研究の発見事項 と結論
10.3今後の研究課題
引用文献 ・参考文献
3.本論文 の概要
第1章 「本研究の目的 ・意義 ・構成」では、研究動機 とともに、本論文の3つ の目的を述
べている。本論文の国的は、第一に、概念 フレームワークに依拠 して利益情報の質の概念 を
検討 し、会計理論に整合的かつ実証的に利用可能 な利益情報の質の尺度を定義すること、第
二に、利益情報の質の尺度に対する影響要因を、理論的、分析的に明らかにすること、第三に、
利益情報の質の尺度と、これ らの影響要因 との関係 を実証的に分析して明らかにすることで
ある。
第2章 「利益情報の質の尺度と定義」では、利益情報の質に関する本論文の基礎を提供す
る役割を担う章として位置づけ、主に利益情報の質の概念の検討およびその尺度の定義のた
めの議論を行ってい.る。この章では、はじめに、利益情報の質に関する先行研究をレビューし、
これまで用いられてきた利益情報の質の尺度 を(1)利益情報の本来の姿から利益情報の質
の尺度を定義するアブa一 チ、(2>利益情報のふ るまいから利益情報の質の尺度 を定義す る
アプローチ、(3)利益情報の役割か ら利益情報の質の尺度 を定義するアプローチの3つ のア
プローチに}し ている。そして、それぞれのhの 意義 を検討するとともに、これらを用
いた実証研究についても考察 している。また、従来の利益1青報の質に関する議論の中心が、
利益情報の質 を評価す るための分析手法、利益情報の質の構成要素や影響要因に関する検
討が中心であったことを議論 し、利益情報の質 自体の概念の検討が必要であることを述べ
ている。
次に、利益情報の質を財務報告の目的に依拠 して検討すべ きであることを議論し、会計情
報の質的特徴 としての目的適合性 と信頼性.との関係を考察 している。財務会計の基礎 にある
前提や概念 を体系化 した概念 フレームワークは、意思決定有用性 を重視 して構築 されている。
したがって、利益情報の質の概念について も、意思決定有用性 をベ ンチマークとして検討す
べ きであると論 じている。しか し、意思決定有用性 という概念は、高度に抽象的な概念である。
本論文では、具体性 および操作性をもった利益情報の質の尺度 を定義するため、意思決定有
用性を1段階低い次元の会計情報の質的特徴の次元で議論 している。
概念 フレームワークにおける目.的適合性および信頼性 という2つ の質的特徴は、互いに ト
レー ドオフの関係にあるとされている。FASBの概念フレームワークに基づいて 目的適合性
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と信頼性のhレ ー ドオフを所.与とした場合、意思決定有用性をベ ンチマークとして利益情報
の質を検討することが困難になると考えられる。.ζの点に対応するために、本論文では有効
性までを含んだ広義の信頼性概念を採用 し、 目的適合性 と信頼性の トレー ドオフが必ず しも
生 じないことを前提 と.して、fdU質的特徴を満たす程度 として利益情報の質を解釈 している。
また、目的適合性の第...・義 性および信頼姓 を目的適合性の必要十分条ftとする解釈に基づ き、
具体的な利益情報の質の尺度を目的適合姓に依拠 して定義すべきことを論 じている。 このよ
うな解釈に基づいて利益情報の質の尺度 を定義することによって、利益情報の質に関す る検
証が目的適合性および信頼性のジ ョイン トテス トとして検証さ.れうることを確認している。
本論文では、具体的な利益情報の質の尺度の定義を、目的適合性およびその諸要素の具体
的内容か ら導出 している。特に、利益情報 と投資家の意思決定 目的との関係性を記述 した
WBeaver(1998)およびR.WattsandJ,Zimmerman(1986)等の研究をレビューす ること
により、目的適合性およびその諸要素が(1)3つの リンケージを通じて得 られる利益情報 と
株価 との関連性、(2>3つの リンケージおよびCAPMに基づ く期待外利益と超過 リターンと
の関連性、(3)利益情報が持つ将来キャッシュフロー予測能力とい う3つの指標に要約でき
ることを示 している。そして、B.CornellandW.landsman(2003)のフレームワークに依拠
し、(1>価値関連性:株 価を利益情報に回帰 した際の自由度修正済決定係数および利益情報
の係数の大 きさ、② 情報内容1リ スク調整済 リターンを利益情報の期待外値に回帰 した際
の自由度修正済決定係数およびERCの大きさ、(3)将来キャッシュフロー予測能力:過 去
の利益情報を用いて将来キャッシュフローを予測 した際の予測値 と実績値問の平均絶対誤差
ないしは平均平方誤差の大 き臥 として利益情報の質の尺度 を定義 している。
また、本論文で定義 した利益情報の質の尺度は、先行研究でも用いられてきた尺度であり、
利益の持続性の大きさ、利益 とキャッシュフローの関係、PERの大きさといった他の尺度と
も整合的であることを先行研究の考察から確認 している。
第3章 「利益情報の質とノイズの水準および精度 との関係」は、第4章 から行う実証研究
に対する理論的かつ分析的根拠 を与える章と位置づけ、利益情報の質の尺度 とノイズの水準
および精度 との関係に関する実証的・分析的研究をレビューしている。この章では、はじめに、
先行研究 をレビューし、価値関連性研究における利益情報の ノイズの水準の扱いについて考
察.している。利益情報のノイズは、経済的数値等 と実際の利益.との乖離で表現される測定誤
差およびアクル.一アルズの.ノイズの2つ に分類 され、それぞれがこれまで価値関連性に対す
る影響要因 として捉 えられてきたということを明 らかにしている。同様に、利益情報の精度
について も、.市場のマイクロス トラクチャーに関する先行研究での扱いについて考察 してい
る。利益情韓の精度は、.利益情報が表すべきシグナル と実際の利益情報 との間に生じるノイ
ズの分散の逆数で定義 され、利益情報および会計情報の質の尺度 とし.て、資本コス ト、将来
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収益の推定に係る正確性、株価の報知性、市場の流動性、および価格のボラティリティなど
と関係することを示 している。
次に、利益情報の ノ.イズの水準および精度の具体的内容を検討するとともに、広義の信頼
性概念 との関係について分析 している。 この分析を通 じて、利益情報のノイズの水準の2乗
を信頼偏差、利益情報の精度 を客観度 として解釈で き、 ともに広義の信頼性の構成要素であ
ること.を確認 している。すなわち、広義の信頼性概念に基づ くならば、検証可能性ないしは
客観性は利益情報の精度 として表現でき、精度の向上が目的適合性の向上に資することを明
らかに している。また、分析的な先行研究を概観することにより、本論文で定義 した利益情
報の質の尺度およびこれまで用いられてきた利益情報の質の尺度が、利益情報の精度 と関係
を持ちうることも考察 している。
そして、上記で行った考察内容 を踏まえ、実証研究を行 うために、利益情報がもたらすシ
グナル とノイズおよび精度の解釈、分析上の問題点について検討 している。本論文では、利
益情報がもたらすシグナルを将来キャッシュフローに関する情報と解釈 している。また、P.
Christensen,GFelthamandF.$abac(2005)の研究 をレビューすることで、利益情報におけ
る一時的 ノイズおよびアクルーア.ル.ズのノイズに起因する精度のみを定量化すべきことを論
じている。一方、実証研究を行 う...rでの限界として、.測定者の合意に基づ く精度を測定でき
ない問題、実際の利益情報に測定者の能力や評価に起因するノイズが含まれる問題について
も指摘 してい る。
最後に、第3章 におけるこれまでの考察結果および分析結果を踏まえて、PDechowandI.
Dichev(2002)をレビューし、短期アクルーアルズの精度の導出方法について検討している。
Dechow等は、発生主義会計における対応 に起因する測定誤差(ノ イズ〉を定式化 し、これ
を推定す るモデルを提案 している。 この ノイズから推定 した短期アクル ーアルズの精度は、
利益情報の精度の一部を捉えるものとして解釈でき、本論文で定義 した利益情報の質の尺度
に関係すると考 えられる。本論文における第7章 以外の実証研究では～この短期アクルーア
ルズの精度 を利益情報の精度の代理変数として利用 している。 しかし、短期アクルーアルズ
の精度は、.観察者 または測定者の合意の程度を表すものではなく、分析的研究で検討される
精度に対 してバイアスを持つ可能性がある。この点については、本論文における限界として
認識する必要があることを指摘 している。
??
?
?」
、
第4章 「利益情報の将来キャッシュフロー予測能力と精度 との関係」では、利益情報の質
の尺度として定義 した将来キャッ.シュフロー予測能力 と精度 との関係を検証 している。第2
章および第3章 の考察から、この章では、「利益情報の精度が高い(低 い)ほ ど、利益 とそ
の構成要素の将来キャッシュフロー.予測能力は高い(低 い)」する仮説を設定 している。そ
して、この仮説を検証す るために、.利益のみを説明変数とす る予測モデル、キャッシュフロ
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一および短期 ・長期アクルーアルズを説明変数とする予測モデルに加え、追加的分析 として
M.Barth,D.Cram,andKNelson(2001).で提示 されたアクルーアルズ成分モデルを用いて
将来キャッシュフロー予測能力の尺度 を推定 している。
利益情報の将来キャッシュフロー予測能力と利益情報の精度 との関係は、利益情報の精度
で2分 位 したサブサ ンプル ごとに将来キャッシュフロ晶予測モデルを推定し、自由度修正済
決定係数a)差異の有意性検定、予測誤差の差異の有意性検定、実績値一予測値間の相関係数
の差異の有意性検定、および評価 ウェイ トの差異に関する検定によって検証 している。第2
章で定義 した利益情報の質の尺度以外 も併用することで、分析における頑健性の確保 を意図
している。分析の結果、第3章 の仮説は支持 され、利益情報の将来キャッシュフロー予測能
力と利益情報の精度が大きく関係 していることが示 された。また、利益情報の精度が利益情
報の将来キャッシュフロー予測能力と関係することから、 目的適合性の要素 としての予測価
値およびフィー ドバ ック価値 を通 じて、価値関連性および情報内容にも関係 しうることを示
唆 している。
第5章 「利益情報の価値関連性および情報内容 と精度との関係」では、利益情報の質の尺
度として定義 した価値関連性および情報内容と精度 との関係について、価値関連性研究のフ
レームワークを援用 して検証を行っている。第2章 および第3章 の考察から、 この章では、
Hu「利益情報の精度が高い(低 い〉ほど、利益とその構成要素の価値関連性は高い(低 い)」
およびH12「利益情報の精度が高い(低い)ほど、利益とその構成要素の情報内容は大 きい(小
さい〉」 とする仮説を設定している。
この章では、第2章 に基づき、株式 リタ.一ンを利益およびその構成要素に回帰す ることで
推定 した自由度修正済決定係数を価値関連性に関する利益情報の質の尺度 としている。また、
市場モデルから推定 した累積超過 リター ンをナイーブモデルから導出 した利益およびその構
成要素の期待外値に回帰することで計測 したERCを、情報内容に関する利益情報の質の尺
度 としている。利益情報の質の尺度と精度との関係 は、利益情報の精度の大 きさによってサ
ンプルを分割し、サブサンプル間の両尺度の差異 を検定することによって検証している。利
益情報の価値関連性と精度 との関係は、J.Cramer(1987)で示 されたZ検 定に加え、Z.Gu
(2002)に基づ く残差 を用いた方法によって検証 している。 また、利益情報の情報内容 と精
度 との関係 は、利益情報の精度の大きさで作成 したダ ミー変数を用いて、ERCの差異に関す
る有意性検定を行うことで検証している。
分析の結果、仮説Hi,につ いては支持 され、.利益情報の精度 と価値 関連性が大 きく関係 し
ている.ことを実証的に確認 している.し か し、仮説H12については、追加的分析の結果と総
合 して も限定的にしか支持 されていない、この結果には、本論.文において利益情報の精度 と
して用いた短期アクルーアルズの精度が、長期アクルーアルズのノイズに起因する精度や.一
??
?
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時的ノイズに起因する精度を捉 えていないこと、測定者の合意に基づ く精度 を捉えていな
いことが大 きく影響 していると考えられ る。 この問題点を考慮 した研究は、第7章 で行 っ
ている。
第6章 「利益の持続性 と利益情報の精度 との関係」では、従来から利益情報の質の尺度 と
して用いられてきた利益の持続性 と利益情報の精度 との関係 を検証 している。第2:章および
第3章 の考察から、この章では、「利益情報の精度が高い(低 い〉ほど、利益の持続性 は高
い(低 い〉」とする仮説を設定 している。
仮説の検証に際 して、短期アクルーアルズの精度の大 きさや短期アクルーアルズの絶対値
の大 きさに応 じて5つ のポー トフォりオを作成 し、それぞれのポー トフォリオごとに利益の
持続性 を計測 している。そして、ポー トフォリオ間の利益の持続性の程度を比較することで、
利益情報の精度の代理変数として用いた短期アクル ーアルズの精度 との関係 を検証 してい
る。分析の結果、第6章 の仮説は支持され、利益の持続性が利益情報の精度と大きな関係を
持っていることを確認 している。
また、利益情報の精度の代理変数 として用いた短期アクルーアルズの精度は、利益やその
構成要素のボラティリテ ィ、営業サイクルの長 さ、企業規模、売上高のボラテ ィリテ.イ、赤
字を報告する頻度、および短期アクルーアルズの絶対値などの企業特性 と関係すると考 えら
れる。短期アクルーアルズと.各企業特性 との関係 を検証す ることで、精度に対する影響要因
についても検討 している。分析の結果、アクルーアルズのボラティリテ.イが低い(高い)ほど、
企業規模が大きい(小 さい)ほ ど、赤字 を頻繁に報告 していない(し ている)企 業ほど、短
期アクルーアルズの絶対値が小さい(大きい)ほど、短期アクルーアルズの精度 も高い(低い)
ことを確認 している。
第7章 「開示情報の精度 と利益情報の質 との関係一アナ リス トが嘩面する情報精度に基づ
く検証一」では、第4章 から第6章 で利益情報の精度の代理変数 として用いた短期アクル ー
アルズの精度が、長期アクルーアルズの ノイズに起因する精度や一時的ノイズに起因する精
度を提 えていない問題、および測定者の合意に基づ く精度を捉えていない問題の緩和を試み
ている。この章では、はじめに、利益情報 ・非利益情報、会計情報 ・非会計情報、開示情報 ・
非開示情報の関係 を分析 し、会計情報の精度が利益情報と非利益情報の合計、開示情報の精
度が会計情報 と非会計情報の合計 として表 されることを考察 している。そして、分析上の問
題点 を緩和 し、利益情報の質の尺度 と精度 との関係に対する包括的な検証 を行 うために、
0.Barron,.0.Kim,S.Lim,andD.Stevens(1998>に基づいてアナ リス トのコンセンサス予測
データから開示情報の精度を導出 している。
開示情報の精度は、先の分析より、利益情報の精度の全てを包摂す ると考 えられる。また、
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Barron等の方法では、精度の導出にあたって時系列でノイズを集計することを必要 としな
いため、1時点における測定者の合意 に基づ く精度の一部を捉えられる可能性が生 じる。短
期アクルーアルズの精度の代 わりに、アナ リス トが直:面する開示情報の精度 を用いることで、
第4章 から第6章 における分析...ヒの問題点が緩和されることが期待 される。
分析 に際 しては、第5章 と同様に、Hl1「開示情報の精度 が高い(低 い)ほ ど、利益情報
の価値関連性は高い(低 い〉」およびHiz「開示情報の精度が高い(低 い〉ほど、利益情報の
情報内容 は大 きい(小 さい)」とする仮説を設定 している。そ して、開示情報の精度の大 き
さごとにサ ンプル を分割 し.、自由度修正済決定係数およびERCの差異を検証することによ
って、開示情報の精度と利益情報の質の尺度 との関係 を検証 している。ERCの推定に関 して、
第5章 では、ナイーブモデルか ら利益情報の期待外値を求めていたが、この章では、アナリ
ス トの予測EPSと実績EPSとの差異によって利益情報の期待外値 を計測 している。 この分
析に加 えて、情報利用者が私的に利用する非開示情報の精度 を調整 した場合などに関する追
加的分析 も行っている。分析の結果、第7章 の仮説は支持 され、精度の大きさによる価値関
連性および情報内容の差異 も、第5章 に比べてより明確 に確認 されている。
?
?
第8章 「金融商品の評価差額 と利益情報の質に関す る.分析」では、2000年4月1日以後開
始する事業年度から導人 された「金融商品に係 る会計基準」に焦点を当て、売買目的有価証券、
運用目的の金銭の信託およびデ リバティブの時価評価差額の損益計上が利益情報の質の向上
に資するか否かについて検討 を行っている、この.章では、は じめに、評価差額の損益計..ヒに
関する理論的根拠を考察するとともに、.係る評価差額が予測価値を有する短期アクルーアル
ズの一部と捉えて差 し支えないことを示 している。また、評価差額の損益計上を広義の信頼
性概念の観点で検討することで、評価差頷の損益計上が利益情報におけるノイズの水準の減
少に伴 う信頼偏差の向上 をもたらし、従来の利益 を超 える増分価値関連性を持ちうることを
確認 している。一方、損益計上 した評価差額 と実際に収支が行われたキャッシュフローとの
間に誤差が生 じる場合は、利益情報の精度の低下 をもたらし、利益情報の質を低下 させる.可
能性があることも確認している。.
以上の考察結果 に基づ き、第8章 では、H11「売買 目的有価証券、運用 目的の金銭の信託
およびデ リバティブの評価差額は、これを控除 した利益やその構成要素に対する増分価値関
連性を有する」、およびHu「売買目的有価証券、運用目的の金銭の信託およびデ リバティブ
の評価差額の損益計上が行われた2001年3月期以降、利益情報の精度 は低下 している」を
設定 して.いる。 そして、損益計上 される評価差額の増分価値関連性について、株式 リターン
を係る評価差額および評価差額を控除した利益 とその構成要素に回帰 し、自由度修正済決定
係数の増分に関するF検 定によって検証 している。また、損益計..r.される評価差額によって
利益情報の精度が低下するか否かについては、評価差額の損益計上が行われた2001年3月
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期以降 と1998年3月期 以前の短期 アクルーアル ズの精度の差異 について、t検定および
Wilcoxon符号付順位和検定を行うことにより検証 している。
分析の結果、第8章 の仮説Hl1は支持 され、損益計上 される売買 目的有価証券、運胴 目的
の金銭の信託およびデ リバテ ィブの評価差額が.増分価値関連性 を有することを確認 してい
る。仮説Hi2についても支持 され、評価差額の損益計上は、利益情報の質の向..hに資する.一一方、
短期 アクルーアルズの精度を低下 させて、利益情報の質の低下をもたらす可能性があること
も確認 している。そして、仮説Hl1およびHizがともに支持 されていることか ら、損益計上
され る評価差額は、短期アクル ーアルズの精度の低下 を通 じて利益情報の質を低下させる効
果を持つ一方、それを上回るノイズの水準の減少に伴 う信頼偏差の向.r.をもたらし、増分価
値関連性 を有すると結論づけている。
第9章 「利益情報の ミスプライシングと精度 との関係」では、価値 関連性研究のフレーム
ワークに依拠 して行った第4章 、第5章 、第7章 および第8章 の前提条件である半強度の市
場効率性の仮定を緩和 し、利益およびその構成要素の持続性に関す る市場の ミスプラ.イシン
グと利益情報の精度 との関係について検証 している。半強度の市場効率性を緩和 した場合の
検証は本章でしか扱 っていないが、合理的期待を仮定 しない場合で も利益情報の精度が利益
情報の市場における評価 と関係 しうることを明 らかにすることで、本論文の領域の拡張を意
図 している。
R.Sloan(1996)は、Mishkinテス トを応用 し、 キャッシュフローおよびアクルーアルズ
の持続性 が市場において ミスプ ライシ ングされてい ることを確認 している。A.Ahmed,
B.Blings,andR.Morton(2004)は、これ らの ミスプライシングがs営 者の機会主義的な行
動に起因すると推測 して、裁量的アクルーアルズを利益情報の質の尺度 として分析を行って
いる。本章では㍉Ahmed等の研究 における仮説を利用するとともに分析方法の精緻化 を図
っている。
本章では、はじめに、利益およびその構成要素の持続性に関する市場の ミスプライシング
を対象とする先行研究をレビューしている。次に、第3章 でもレビューしたChristensen等
におけるミ.スプライシングに関する分析を考察することで、利益情報の精度が持続性に関す
るミスプライシングに間接的に関係 しうることを議論 している。そ して、Ahmed等におけ
る仮説に基づき、「利益情報の精度が高い(低 い〉場合、利益情報およびその構成要素の持
続性に関する市場の ミスプライシングめ程度は低い(高 い)」とする仮説を設定 している。
この仮説は、マクロ経済学研究.において合理的期待形成仮説を検証するための分析方法 と
して用いられるMishkinテス トを利用し、D.Herrmann,T.moue,andW.Thomas(2001)に
おける方法によって検証を行っている。そして、分析に際 しては、分析期間をバ ブル期と非
バ ブル期に分割するとともに、利益情報の精度の代理変数としての短期アクルーアルズの精
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度の大 きさでサブサンプルに分け、サブサンプル問の ミスプライシングの程度の差異 を検証
している。また、Ahmed等による追検定だけでなく裁量的アクルーアルズの精度を用いた
追検定 を行 うことで、第9章 の分析の頑健性も確認 している。
分析の結果、第9章 り仮説は、全期間および非バブル期において支持 され、非バブル期に
おける利益、総アクルーアルズ、短期アクルーアルズおよびキャッシュフローの持続性に関
して、.市場は ミスプライシング しておらず効率的であることを確認 している。また、先行研
究では確認 されなかった利益に関するミスプラィシングも確認 している。 しか し、バ ブル期.
においては、利益情報の精度 とミスプラ:イシングの程度に対する明確な関係牲は確認 されて
いない。
第10章では、本論文の各章の内容を要約するとともに、第3章 における利益情報のノイ
ズの水準および精度 と信頼性 との関係についての考察結果、および第4章 から第9章 で行っ
た利益情報の質の尺度 と精度に関する分析結果から得 られた発見事項および結論を要約 して
述べている。本論文での発見事項は、(1>利益情報のノイズの水準および精度 と信頼性 との
関係を分析的に明 らかにした点、 ② 利益情報の質の尺度 と精度との関係を実証研究によっ
て明 らかにした点、(3>「金融商品に係 る会計基Jに よる時価評価差額を損益計.上す る意
義について、実証研究によって明らかにした点(4)利益およびその構成要素の持続性に関
するミスプライシングと利益情報の精度 との関係について、実証研究によって明らかに した
点である。また、章の最後では、本論文における分析上の問題点に言及するとともに、今後
の研究課題について触れている。
II審査結果の要旨
本論文の審査結果は、大要、以下の通 りである。
1.本論文の長所
(1>本論文は、利益情報の質の概念を財務報告の目的 と会計情報の質的特性に依拠 して議
論 し、利益情報のノイズの水準および精度が、ともに利益情報の質の尺度 として利用
可能であることを確認 している。利益情報の ノイズの水準は、これまで も価値 関連性
研究において信頼性の尺度 として用い られて きたが、その精度も信頼性の尺度 として
利用可能であることを明らかに した点 は、高く評価できる。
(2)本論文は、利益情報の質 と精度 に関する内外の文献 をくまなく渉猟 し、実証研究への
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適用の妥当性について適切な検討を加 えた上で、本論文で定義 した利益情報の質.の尺
度(価 値関連性、情報内容および将来キャッシュフローの予測能力)と 他の尺度間の
関係について詳細に検討 している。論文提出者の真摯.な研究態度が伺える。
(3)本論文では、利益情報の精度と3つ の利益情報の質の尺度との関係が、大規模なデー
タを用いて丹念に分析 されている。本論文は、日本における利益情報の精度に関す る
本格的な実証研究で ある。 日本の開示制度とデ』タの特性 を十分に検討 した上で、先
行研究の研究デザインを展開し、.日本の株式市場の価格形成 を堅実に検証 している点
で、提出者の卓越 した分析能力が示 されている。
(4)本論文は、利益情報の質の観点か ら、「金融商品に係 る会計基準」の意義について検証
を行い、時価評価差額の損益計上に関する実証的な評価 を行っている。本論文が実証
研究 と規範的研究の架橋 を構築 し、基準設定や規範的研究ヘフィー ドバ ックをもたら
すことが期待 される。
2,本論文の短所
(1)本論文は、利益情報の質 とい う広範 なテーマを意欲的に研究 している点は評価できる
が、い ささかテーマが広範過 ぎたと考えられる。 また、利益情報の質 と精度の概念的
な関係を明瞭に規定せずに分析を進 めているため、実証結果の解釈が曖昧な点が散見
される。精緻なデータ解析が行われているにもかかわ らず、実証結果の解釈や実務へ
のインプリケーションが...卜分に吟味されていない。
(2)本論文では、短期アクル ーアルズの精度 を利益情報の精度の代理変数 として用いてい
る。 したがって、長期アクルーアルズをはじめとする他の利益の構成要素に関する精
度については考慮 していない。短期アクルーアル.ズ以外に起因する精度につ いても、
モデル を拡張するなどして考慮する必要がある。
(3)本論文では、利益情報の精度を測定者の1時 点での合意の程度 として定義 しているが、
推定の困難性から時系列で精度 を求めて実証研究に利用 している。時系列で求めた精
度 と1時 点での合意の程度として求めた精度 との関係についても分析 し、本論文の結
果に対する影響に関 して検討することが必要である。
(4)本論文は、合理的期待の下で第4章 か ら第8章 までの分析 を行つているが、第9章 の
みが合理的期待を仮定 しない分析 を行ってい る。第9章 の本論文における位置づけが
不明確であり、全体的な構成 に対 してどのよ うな意味 を持つのかを明 らかにする必要
がある。
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3.結 論
本論文には、上記のような短所 も一部見受けられるが、そのほとんどが今後の研究課題 と
すべきものであり、本論文の長所 と比較すると、いささかも本論文の優秀性を損なうもので
はない。
論文提出者 ・海老原崇は、2003年4月早稲田大学メディアネットワークセンター助手に就
任 し、「PCネットワーク利胴ガイ ド」の共同執筆や新入生セ ミナーの企画運営などの教育活
動に尽力する一方、情報倫理教育に関する研究報告 も行っている。
そして、2006年3月に早稲田大学大学院商学研究科博士後期課程において博士論文提出要
件 を充足 した後、2007年4月に武蔵大学経済学部専任講師に任命 され、研究 ・教育に尽力 し
ている。
商学研究科に入学 して以来今日に至 るまで、主として価値関連性研究の分野 を真摯に研究
し、日本会計研究学会、日本管理会計学会、ディスクロージャー研究学会において研究成果
を発表 し、高 く評価 されている。それぞれの学会機関紙に査読つ き論文が掲載 され るほか、
着実に研究業績 を積み重ねており、学界 においても将来を最 も嘱望 される若手研究者の.一人
である。
以上の審査結果に基づ き、本論文の提出者 ・海老原崇は、「博士(商 学〉早稲田大学Jの
学位 を受ける十分な資格があると認められる。
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